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ABSTRACT 
Europeiska Centralbanken (ECB 2003) använder sig av en modell med två stöttepelare för  prognostisering  av  inflation.  Den  första  stöttepelaren  ska  hantera  reala  aspekter, utbud  och  efterfrågan,  som  på  kort  sikt  påverkar  inflationen  och  den  långsiktiga monetära  hantera  penningmängden  och  de  faktorer  som  påverkar  den  på  lång  sikt. Detta  kan  knytas  an  till  monetära  teorier  som  bygger  på  Friedman  (1963).  Gerlach (2004)  uttryckte  ECBs  modell  som  The  Two‐Pillar  Phillips  Curve  (TPPC).  Woodford (2007) skriver att ECBs monetära stöttepelare inte fyller någon ytterligare funktion utan hävdar  att  den  första  stöttepelaren  innehåller  all  information.  Enligt  ny‐Keynesiansk teori  innehåller  inflationsförväntningarna  information  om  framtida  inflation  även  på lång sikt (Greenwald och Stiglitz 1987, Woodford 2007). Denna uppsats har till syfte att utreda  vilken  av  de  olika  Phillipskurvorna/AS‐ekvationerna  som  innehåller  mest information om  framtida  inflation. Detta  sker genom skattning av de olika modellerna med  hjälp  av  OLS.  Studien  sker  av  Sverige,  USA  samt  Euroområdet  under  perioden 1974Q1‐2004Q4,  i  den  mån  data  tillåter.  Regressioner  sker  även  med inflationsförväntningar  framräknade ur  långsiktiga  statsobligationer  för att  få ett mått på  långa  förväntningar  (Bordo och Dewald 2001),  för att  få möjlighet att  jämföra med TPPC. Resultaten  visar  att  den monetära  tillväxten  är  en  bra  indikator  på  inflation på lång  sikt  och  TPPC  är  en  väl  fungerande  modell.  Samtidigt  som inflationsförväntningarna inte kan bortses från på kort sikt men även dagens inflation är en god indikator på framtida inflation. 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1. Inledning  Flera olika modeller med Phillipskurvan som grund finns att tillgå för ekonomisk analys. Dessa  finns med  långsiktiga monetära  specifikationer  (se Gerlach 2004, Neumann och Greiber  2004,  Assenmacher‐Wesche  och  Gerlach  2006)  samt  med inflationsförväntningar  inkorporerade  (se  Rotemberg  1982,  Clarida  et.  al.  1999).  De olika  specifikationerna  har  olika  implikationer  för  hur  man  på  bästa  sätt  ska prognostisera  inflation,  där  de  förstnämnda  lägger  vikt  vid  den  långsiktiga  monetära tillväxten medan de  sistnämnda  lägger  vikt  vid  förväntningarna  på  inflationen. Denna uppsats  kommer,  genom  OLS  regressioner,  undersöka  vilken  av  dessa  modeller  som bäst  förklarar  inflationen  samt  utreda  huruvida  det  är  förväntningar  eller  långsiktig monetär  tillväxt som  innehåller mest  information om framtida  inflation. En  jämförelse av  de  olika  modellerna,  på  lång  sikt,  görs  möjlig  genom  att  räkna  fram inflationsförväntningar utifrån långsiktiga statsobligationer (se Bordo och Dewald 2001, Dewald 2004). 
Sedan  1950‐talet,  då  Phillips  påvisade  ett  empiriskt  samband  mellan  inflation  och arbetslöshet  (Phillips  1958),  har  Phillipskurvan  utgjort  grunden  för  en  ekonomisk debatt  kring  vad  som  skapar  inflation  på  kort  respektive  lång  sikt.  Detta  empiriska samband  ifrågasattes  av  Friedman  (1977)  på  grunderna  om  brist  på  teoretisk förankring  av  modellen1.  Under  1970‐talet  försvann  det  empiriska  sambandet  som påvisats och  stagflation,  som  inte kunde  förklaras  av den ursprungliga Phillipskurvan, observerades. Friedmans  förväntningsutvidgade Phillipskurva kom att bli  förklaringen tillsammans  med  Lucas1  (1972,  1976)  kritik  mot  adaptiva  förväntningar  och förespråkande av  rationella  förväntningar  (se Muth 1961).  I  förlängningen kom Lucas (1976)  att  driva  hypotesen  att  empiriska  samband  förändras  då  den  ekonomiska politiken förändras. Detta, enligt Lucas, skulle innebära att den ekonomiska politiken är säkrare då man planerar och handlar på kortare sikt. Friedman (1977) å sin sida talade om  den  långa  sikten  genom  den  långsiktiga  Phillipskurvan  och  ”natural  rate  of                                                         
1 En mer ingående beskrivning av Friedmans och Lucas tankar fås i avsnitt 2.1. 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unemployment” vilken  i  sin  tur bygger på Wicksells  (1898)  ”natural  rate of  interest”2. Friedman (1977) beskriver hur denna ”natural rate” har förändrats och påvisar därmed att  det  inte  finns  en  stabil  ”trade‐off”  mellan  arbetslöshet  och  inflation.  Friedman diskuterar  även  vikten  av  reala  faktorer  som  viktiga  för  framtida  inflation  och  inte nominella faktorer. På lång sikt innebär detta att förändringar i priser är justerade mot andra priser och pengar därmed neutrala.  Friedman  (1963)  skrev:  ”inflation  is  always 
and  everywhere  a  monetary  phenomenon”.  Två  skolor  i  polemik  med  varandra  kring inflationen  på  lång  sikt  växer  ut  till  den  monetaristiska  skolan  samt  den  ny‐Keynesianska  skolan  där  man  lägger  stor  vikt  vid  inflationsförväntningarna.  Som  ett svar  på  Lucaskritiken  (1976)  beskriver  man  att  genom  tröga  priser  och mikroekonomiska  fundament  hindras  att  marknaden  rensas  (Mankiw  1985,  Sargent Lucas  1989).  Genom  att  på  kort  sikt  använda  sig  av  expansiv  monetär  politik  ökar inflationsförväntningarna vilket skulle innebära att man samlar på sig inflation även på lång  sikt  (Greenwald  och  Stiglitz  1987,  Woodford  1999).  Sammanfattningsvis förespråkas  en  stabiliseringspolitik  där  fokus  ligger  på  mikrofundament  och  vilken aggregerat  kan  analyseras  i  nyare  specifikationer  av  den  förväntningsutvidgade Phillipskurvan  i  ett  AD‐AS  ramverk  (Mankiw  1985,  Ball  et.  al.  1988,  Romer  1993). Genom  att  förankra  inflationsförväntningarna  kommer  man  även  på  lång  sikt  uppnå uppsatta inflationsmål (se exempelvis Clarida et. al. 1999). 
Bernanke  och Woodford  (1997)  påvisade  att  incitamenten  för  allmänheten  att  utföra prognoser om inflationen försvinner i det att centralbanken under en tid har klarat sitt inflationsmål.  Detta  då  allmänheten  antar  riksbankens  mål  som  sin  prognos.  Istället förespråkar man  en  strukturell modell  och  där man  inte  låser  sig  vid  prognostisering utifrån allmänhetens förväntningar. Vidare har undersökningar på senare tid påvisat att penningmängden  är  en  långsiktig  indikator på  inflationen  (Estrella  och Mishkin 1997, Neumann och Greiber 2004, De Grauwe och Polan 2005, Assenmacher och Gerlach 2007, 
                                                        
2 Wicksell (1898) talade om situationen där räntan är under naturliga räntan vilket skulle medföra att penningefterfrågan ökar och minska då räntan är över den naturliga räntan. 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Andersson  2008,  Benati  2009).  Europeiska  Centralbanken  (ECB)  använder  sig  av  en modell där man har två fundament, ett kortsiktigt – ett ekonomiskt fundament, samt ett långsiktigt  –  ett  monetärt  fundament  (ECB  2003).  Denna  typ  av  modell  som  i, litteraturen har kommit att kallas The Two‐Pillar Phillips Curve (Gerlach 2004) och har varit grunden i undersökningarna huruvida penningmängden är en långsiktig indikator på inflation. 
Analysen i denna uppsats kommer att ske på såväl kort som lång sikt där estimeringar utförs på de olika modellerna som är och har varit mest frekventa i litteraturen. På detta vis  tas  ansatsen  att  utreda  huruvida  inflationsförväntningarna  eller  den  långsiktiga tillväxten  i  penningmängd är  viktigast  för  inflationen,  samt  vilken  av Phillipskurvorna som har högst  förklaringsgrad. Då data  inte  finns  för  inflationsförväntningar på  längre sikt3 kan dessa teorier vara svåra att undersöka.  Jag kommer här att estimera de olika modellerna  (olika  specifikationer  av  Phillipskurvan)  utifrån  inflationsförväntningar framräknade med hjälp av Fisher‐ekvationen  samt The Golden Rule Theory  (se Bordo och Dewald 2001). Kortfattat går denna metod ut på att: genom att subtrahera långsiktig BNP  tillväxttakt  från  den  långsiktiga  räntan  på  statsobligationer  kan man  få  fram  ett ungefärligt mått på långa förväntningar4. Dessutom kommer en långsiktig specifikation av  Gerlachs  (2004)  modell  estimeras  (se  Neumann  och  Greiber  2004,  Assenmacher‐Wesche och Gerlach 2007, Andersson 2008).  
Kortfattat  visar  resultaten  på  att  inflationsförväntningarna  har  en  ringa  roll  för inflationen på  lång sikt där penningtillväxten är av större betydelse. Resultaten skiljer sig mellan Sverige, Euroområdet och USA där de förstnämnda uppvisar ett  förhållande över  ett‐till‐ett.  För  USA,  visar  sig  den  långsiktiga  penningmängden  på  signifikant betydelse men  inte  i  den grad  som kvantitetsteorin hävdar,  det  vill  säga ett  ett‐till‐ett förhållande  mellan  inflation  och  penningtillväxt.  Dispositionen  för  uppsatsen  är följande:  Nästa  avsnitt  sammanfattar  Phillipskurvans  historia  och  beskriver  de  olika ekvationerna som kommer  ligga  till grund till undersökningen. Nästkommande avsnitt                                                         
3 För USA finns data på inflationsförväntningar från 1978Q1 och svensk data finns från 1987Q1. För Euroområdet saknas helt data. 4 Metoden kommer att beskrivas mer i detalj under avsnitt 4 Data och Metod. 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beskriver olika typer av inflationsförväntningar samt kortfattat kvantitetsteorin. Avsnitt 4  behandlar  den  data  som  har  använts  samt  beskriver  metoden  för  estimeringen. Uppsatsen  fortsätter  därefter  med  en  presentation  av  resultaten  samt  en  analys  och avslutas med en slutsats i avsnitt 6. 
 
2. Phillipskurvan ur ett historiskt perspektiv Nya  Zeeländaren  Alban  Williams  Phillips  fann  (1958)  ett  rent  empiriskt  negativt samband  mellan  inflation  och  arbetslöshet  i  Storbritannien  mellan  1861‐1957  vilket lade  grunden  för  den  ursprungliga  Phillipskurvan.  Teorierna  gav  beslutsfattarna möjlighet att utforma politiken så att valet stod mellan hög inflation och låg arbetslöshet eller vice versa (Lucas och Rapping 1969, Sörensen och Whitta‐Jacobsen 2005), utifrån följande ekvation: 
€ 
π =α −β(u − u ),    
€ 
β > 0                  (1) 
Där π är den uppmätta inflationen, 
€ 
u är potentiell arbetslöshet/trendarbetslöshet och u är  den uppmätta  arbetslösheten  och α  är  en  konstant. Under  perioden  cirka  1860  till 1950‐talet fanns ingen systematisk tendens för priser att stiga vilket skulle innebära att inflationsförväntningarna  låg  kring  noll  (Bordo  och  Dewald  2001).  Teorierna  skulle dock komma att ifrågasättas då teoretiskt stöd för sambandet saknades man framhävde bland annat att de nominella lönerna inte var det essentiella utan reallönerna (Friedman 1977).  Under  1960  och  70‐talet  började  priserna  systematiskt  stiga  och  därmed inflation där ökad inflation leder till sänkta reallöner. I en situation där priser stiger och arbetskraft  kostar  relativt  mindre  borde  produktionen  öka  vilket  leder  till  lägre arbetslöshet  (Phelps 1967, Friedman 1968, Friedman 1977). Men under denna period steg även arbetslösheten, så kallad stagflation. Därmed bröt sambandet samman för USA samt  OECD‐området  från  1970‐talet.  Lucaskritiken  och  Milton  Friedmans förväntningsutvidgade  Phillipskurva  kom  att  bli  inflytelserika  ansatser  att  förklara sammanbrottet av det empiriska samband Phillips visat på. 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2.1 Milton Friedman och Lucaskritiken Redan  innan  den  ursprungliga  Phillipskurvans  empiriska  samband  löstes  upp  hade Milton Friedman (1977) kritiserat den ursprungliga specifikationen, samt dess brist på underbyggande  teorier.  Friedman  diskuterade  kring  förändringen  i  reallöner  där  han beskrev situationen där reallöner kan vara högre trots att nominella löner är lägre vilket dock förutsätter att priser har minskat mer än nominella löner. Vidare borde en väntad ökning  i  inflation speglas  i  löneutvecklingen genom lönekontrakt.  I motsats skulle  inte marknaden rensas på samma sätt vid en oväntad förändring i inflationen där ekonomin skulle  tas  ur  jämvikt.  Men  på  lång  sikt  borde  ekonomin  komma  i  jämvikt  igen  då kontrakt  förhandlas  om och de  effekter  som påverkar  sysselsättningen klingar  av  och priser har  jämnats ut  (Friedman 1968, Lucas 1976). Denna  teori  lade grunden  till den förväntningsutvidgade Phillipskurvan med en långsiktig vertikal Phillipskurva5, som kan analyseras  i  AD‐AS  modellen.  Friedman,  som  anses  vara  något  av  monetarismens galjonsfigur  efter  sina  teorier  om  att  en  konstant  penningtillväxt  skulle  skapa  största möjliga  makroekonomiska  stabilitet  under  1960‐talet,  lade  grunden  till  de monetaristiska modeller som finns idag (Dewald 2003). Risken fanns, enligt Phelps, att om centralbanken i för stor utsträckning försöker påverka konjunkturcyklerna riskerar man att  skapa större  fluktuationer och därmed göra ekonomin  instabil  (Phelps 1967). Den extrema formen av denna syn ledde fram till Real Business Cycle Thoery som i sin yttersta  form  hävdar  att  det  senare  alltid  är  fallet  och  har  fått  utstå  mycket  kritik (Mankiw 1989).  
Under  samma  tid  diskuterade man  även  hur  förväntningarna  skapades.  Lucas  (1972, 1976) ansåg att det vore naivt att utforma politiken utifrån adaptiva förväntningar och därtill  ett historiskt  samband. Mer realistiskt antas  rationella  förväntningar6 och detta gav  en  förklaring  till  hur  inflationsförväntningarna  drivs,  vilket  inte  Friedman  gav. Genom  antagandet  av  rationella  förväntningar  blir  Lucaskritiken  relevant  för stabiliseringspolitik  och  strukturell  politik  vilket  är  intressant  i  kontexten.                                                         
5 Utifrån Friedman (1977) och Phelps (1967) ”natural rate hypothesis” som i sin tur tagit inspiration från Wicksell (1898). 6 Se avsnitt 3 om inflationsförväntningar för definition. 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Phillipskurvan  måste  fånga  upp  dessa  rationella  förväntningar  och  därmed  inte  bara adaptiva förväntningar och detta blev grunden till versionerna av Phillipskurvan med en vertikal långsiktig Phillipskurva. Lucas förklarar antagandet om rationella förväntningar genom att allmänheten anpassar/lär sig efter/av politiken och därmed förutser (1972) utifrån  Muth  (1961).  Exempelvis  om  man,  genom  expansiv  monetär  politik,  ökar penningmängden  stiger  initialt  BNP‐tillväxten  för  att  sedan  avta  då  allmänheten anpassat  sina  inflationsförväntningar. Detta  ledde  till  utvecklande  av ny‐Keynesianska ekvationer med mikrofundament  som skulle  förklara  trögheter  i  ekonomin och varför det  empiriska  samband Phillips  presenterade  ej  längre  stämde  (Sörensen  och Whitta‐Jacobsen  2005).  Lucas  (1976)  betonade  att  ett  politiskt  regimskifte  kan  förändra empiriska  samband  vilket  understryker  att  empiriska  samband  ej  kan  användas  för prognostisering och generellt som underlag  för monetär politik. Lucaskritiken kom att bli  avgörande  för  hur  man  idag  ser  på  Phillipskurvan  och  ligger  till  grund  för specifikationer av Phillipskurvan och hur man ska ta hänsyn till olika trögheter, som på kort  sikt,  vilka  förklaras  av  mikrofundament  (Mankiw  1985,  Mankiw  et.  al.  1988). Exempel på dessa kan vara hur  rörlig arbetsmarknaden är eller exempelvis kostnader för att justera priser, i litteraturen kallade ”menu costs” (se Golosov och Lucas 2003). 
2.2 Den förväntningsutvidgade Phillipskurvan Oberoende  av  varandra  presenterade  Edmund  Phelps  (1967)  och  Milton  Friedman (1968)  hypoteser  som  redogjorde  för  hur  inflationen  permanent  etablerades  på  en högre  nivå  trots  att  arbetslösheten  skulle  återgå  till  sin  tidigare  nivå.  Detta  skulle innebära att den trade‐off som tidigare påvisats ej fanns i den utsträckning man tidigare trott. Vilket fick empiriskt stöd under 70‐talet då inflationen steg i väldigt många länder samtidigt  som  arbetslösheten  inte  förändrades  och  i  vissa  fall  t.o.m.  ökade,  s.k. stagflation  (Friedman  1977).  Förklaringen  till  detta  samband  gavs  ur  att  sänkning  av reallönerna,  vid  ökad  inflation,  i  sin  tur  leder  till  att  det  är  billigare  att  anställa arbetskraft  (och  man  kan  jobba  mer  övertid,  kontentan  blir  lägre  arbetslöshet  och stigande  BNP7  (Friedman  1968).  Under  en  period  justeras  inte  lönerna  på  grund  av löneavtal som ej kan omförhandlas omedelbart. Dock anpassar sig ekonomin på lång sikt                                                         
7 En situation där 
€ 
Y > Y , d.v.s. högkonjunktur. 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där  förväntningarna  om  framtida  inflation  konvergerar  till  den  uppmätta  (verkliga) inflationen,  vilket  leder  till  att  reallönerna  och  arbetslösheten  återgår  till  den ursprungliga  nivån  och man  förlorar  sambandet  på medelfristig  och  lång  sikt  (Phelps 1967,  Friedman  1968).  Genom  att  förväntningarna  tas  i  akt  gav  man  den  nya Phillipskurvan namnet förväntningsutvidgade Phillipskurvan: 
€ 
π = π e −β(u − u ),     
€ 
β > 0 
Där π  är uppmätt  inflation, πe  är  förväntad  inflation, 
€ 
u   är  trend/potentiellarbetslöshet och u  är uppmätt  arbetslöshet. Detta kan analyseras  i  ett AD‐AS  ramverk  tillsammans med Phillipskurvan och med hjälp av Okuns  lag (
€ 
(U −U ) = −g(Y −Y ) )8.  I ovan exempel (se 7) har man har en situation där man går mot högkonjunktur, det vill säga att BNP är större  än  potentiell  BNP.  Utifrån  denna  ekvation  är  det  tydligt  att  förväntningar  på ekonomins  tillstånd  spelar  stor  roll  då  man  vill  förklara  inflationens  beteende.  Den första enkla Phillipskurvan var bara ett empiriskt samband utan teoretiskt grund. Som tidigare nämnt har man under åren försökt att använda sig av mikrofundament för att förklara sambandet som Phillipskurvan beskriver detta som en följd av den kritik som modellen  har  fått  utstå  (se: Mankiw  1985, Mankiw  et.al.  1988).  Detta  har  kommit  till stånd framförallt tack vare Lucas (1972) som propagerade för rationella förväntningar. Den ny‐Keynesianska  litteraturen å sida sida har,  för att analysera Phillipskurvan med rationella  förväntningar,  inkluderat  tröga priser och nominella  trögheter  för att kunna förklara varför nominella variabler påverkar den reala sidan av ekonomin (Phelps 1969, Mankiw 1985, Greenwald och Stiglitz 1987, Mankiw et. al 1988). Phelps (1969) förklarar tydligt att makroekonomin behöver mikroekonomiska fundament.  
2.3 En generell form av Phillipskurvan En analys, med ändamålet att utreda hur förväntningarna påverkar inflationen och hur man  ska  använda  sig  av  inflationsförväntningarna,  utifrån  den  ursprungliga Phillipskurvan  är  problematiskt  då  denna  är  teoretisk  svag.  Clarida  et.  al.  (1999) 
                                                        
8 Där 
€ 
Y är uppmätt BNP och 
€ 
Y är potentiell BNP. 
€ 
U  är uppmätt arbetslöshet, 
€ 
U är potentiell/trendarbetslöshet och
€ 
g  är en konstant. 
  11 
sammanfattar väl det som skrivits om Phillipskurvan fram till 1999 och dess betydelse för  den monetära  politiken  ur  ett  Ny‐Keynesianskt  perspektiv.  Man  presenterar  även den Phillipskurva som kallas för New Keynesian Phillips Curve (se Roberts 1995). Denna typ  av  Phillipskurva  är  en  utvidgning  av  den  förväntningsutvidgade  Phillipskurvan, varpå  man  har  försökt  att  inkorporera  mikrofundament  genom  att  presentera optimeringsproblem som grund, som ett svar på Lucaskritiken (1972, 1976). Clarida et. al.  (1999)  föreslår  följande  ekvation  utifrån  Rotemberg  (1982)  och  Roberts  (1995) arbete9:  
€ 
π t = β1π t +1
e + β2(y − y )t + εt                   (2)  där 
€ 
β1 ≥ 0 ,
€ 
β2 > 0   
Där 
€ 
(y − y )  är output‐gap, 
€ 
π t+1
e förväntad inflation och εt  felterm. Nämnas bör att denna typ av ekvation antar framåtblickande förväntningar, vilket också är skillnaden från den tidigaste  förväntningsutvidgade Phillipskurvan med adaptiva  förväntningar. Denna  typ av förväntningar har varit och är vanligast, men från denna typ av ekvation har man på senare tid utvecklat en hybridmodell av NKPC (Clarida et. al. 1999). Denna modell har även en bakåtblickande komponent i ett led för att förklara den tröghet man empiriskt funnit hos  inflationen (Fuhrer och Moore 1995, Mankiw och Reis 2001). Denna  typ av modell specificeras som följande: 
€ 
π t = β1π t−1 + β2π t +1
e + β3(y − y )t + εt                 (3) där, 
€ 
β1 ≥ 0 , 
€ 
β2 ≥ 0
€ 
β3 > 0  
Där,  jämfört med ovan ekvation, 
€ 
π t−1  tillkommer och är  laggad  inflation. Restriktionen 
€ 
β1 + β2 ≥ 0   antas  i  modellen  (Fuhrer  och  Moore  1995,  Lindé  2002).  Bernake  och Woodford  (1997)  visar  att  allmänhetens  förväntningar  inte  är  en  bra  långsiktig indikator  på  inflationen.  Istället  anser  man  att  man  bör  ta  i  akt  flera  strukturella indikatorer  på  inflation  från  så  många  källor  som  möjligt.  Enligt  den  monetaristiska 
                                                        
9 För diskussion samt härledning rekommenderas Rotemberg (1982), Calvo (1983), Roberts (1995) och Clarida et. al.  (1999). 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skolan är den monetära tillväxten avgörande på lång sikt vilket leder till The Two‐Pillar Phillips Curve. 
2.4 The Two­Pillar Phillips Curve En  annan  intressant  formulering  av  Phillipskurvan  är  The  Two­Pillar  Phillips  Curve vilken  inkluderar  en monetär  variabel  och Europeiska  Centralbanken  (ECB)  använder sig av  (ECB 2003, 2004, Gerlach 2004). Med Milton Friedmans välkända uttalande om att inflation ”is always and everywhere a monetary phenomenon” (1963) i ryggen känns detta rimligt. Men under lång tid har man ansett att pengatillväxten inte är en hjälp i att sia  om  framtida  inflation  i  länder  med  låg  inflation  (Gerlach‐Kristen  2007).  Senare studier har dock påvisat att den monetära tillväxten är av signifikant betydelse, i alla fall på  lång  sikt  (se  Neumann  och  Greiber  2004,  Gerlach  2004,  Gerlach‐Kristen  2007, Andersson 2008, Assenmacher‐Wesche och Gerlach 2008). Enligt ECB använder man sig främst  av  den monetära  variabeln  på  lång  sikt medan  den  ekonomiska  variabeln  ska finnas för undersökning av rörelse kring steady‐state, det vill säga för den kortare sikten (ECB 2004, Gerlach‐Kristen 2007, Gerlach 2004). ECB (2003) beskriver  teoretiskt sina stöttepelare som: 
Den ekonomiska  stöttepelaren defineras som: ”The economic analysis  is aimed at assessing  the  short  to medium‐term determinants of  price developments, with  a focus on real activity and financial conditions in the economy. It takes account of the fact that price developments over those horizons are influenced largely by the interplay of supply and demand in the goods, services and factor markets.” 
Den monteära stöttepelaren definieras som: ”The monetary analysis  focuses on a longer‐term horizon, exploiting the long‐run link between money and prices. The monetary analysis mainly serves as a means of cross‐checking, from a medium to long‐term perspective, the short to medium‐term indications for monetary policy coming from the economic analysis.” 
Stefan  Gerlach  (2004)  formaliserade  en  Phillipskurva  som  skulle  passa  ECBs monetära och ekonomiska politik: 
€ 
π t = β1µt−1 + β2gt−1 + β3π t−1 + β4gt−2 + β5π t−2 + εt  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Där, π är inflation, µ är långsiktig penningtillväxt, 
€ 
g  är output‐gap , ε är en felterm och t är  tidsindex  med  tillhörande  laggar  upp  till  två  perioder  bakåt  i  tiden.  Ytterligare förklaring  till  konstanterna  och  övriga  antaganden  diskuteras  under  metod, presentationen här sker därmed kortfattat och för en mer ingående härledning hänvisar jag  till Gerlachs originaltext  (2004). Ytterligare  försök har gjorts att härleda  långsiktig inflation  bland  annat  av  Assemacher‐Wesche  och  Gerlach  (2008)  där  man  delar  upp inflationen i kort och  lång sikt enligt ECBs stöttepelare (se även Nuemann och Greiber 2004,  Andersson  2008).  Genom  att  inte  överspecificera  modellen  och  inkorporera lågfrekventa  förändringar  i  ekonomins  tillstånd  genom  långsiktig  penning‐  och  BNP‐tillväxt,  samt  högfrekventa  förändringar  i  form  av  ett  outputgap  utreder  man  vilka determinanter som är viktiga för inflationen. Författarna utgår från: 
€ 
π t = π t
HF + π t
LF  
Där inflation kan delas upp i en kortsiktig (HF) och en långsiktig (LF) komponent vilka representerar ECBs två stöttepelare10.  Vidare definieras de två olika tidshorisonterna: 
€ 
π t
HF = β1(y − y )t−1 + γ t  
€ 
π t
LF = β1µt
LF −β2gtLF + β3vtLF                   (4) 
Där βx är konstanter, γ fångar upp chocker, µ, 
€ 
g , v är långsiktig‐ penningmängdstillväxt, BNP‐tillväxt  samt  omloppshastigheten  på  pengar.  Den  senare  av  ekvationerna  är  av intresse  för  hur  penningmängden  påverkat  inflationen  och  testas  ekonometriskt11. Specifikation (1), (2) och (3) representerar den korta sikten vilka kommer att användas för  att  testa  olika  inflationsförväntningars  roll  för  inflationen.  För  att  underlätta förståelsen för analysen redogör nästa avsnitt om teorier kring olika förväntningstyper och specifikt för inflationsförväntningar. 
                                                        
10 För definitioner och grundlig härledning se Assenmacher‐Wesche och Gerlach (2006, 2008). 11 Ytterliggare diskussion kring vilka specifikationer som ämnas testas förs i avsnitt 4 data och metod. 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3. Inflationsförväntningar och kvantitetsteorin I detta avsnitt kommer olika sorters förväntningar redovisas för. Från de tidiga adaptiva förväntningarna  till  Muths  (1961)  rationella.  För  ytterligare  förståelse  för  Friedmans (1966, 1968) tankar kring monetära basens påverkan av  inflationen kommer avsnittet avslutas med en kortfattad beskrivning av kvantitetsteorin. 
3.1  Statiska och adaptiva förväntningar Den  enklaste  formen  av  inflationsförväntningar  är  statiska  förväntningar  d.v.s.  att inflationen nästa period förväntas vara densamma som inflationen idag:  
€ 
π t+1
e = π t  
Där: 
€ 
π t+1
e är förväntad inflation i nästa period, t+1 och 
€ 
π tär faktiska inflationen period t. Statiska  förväntningar  är  den  enklaste  form  av  adaptiva  förväntningar  som introducerades av Phelps (1967) i kontext med Phillipskurvan. Adaptiva förväntningar, där Phelps beskriver en förväntningsbildning utifrån det som tidigare har skett. Samma typ  av  förväntningar  användes  av  Friedman  (1968)  och  ledde  till  hypotesen  om  den förväntningsutvidgade Phillipskurvan. Den generella  formen av adaptiva förväntningar kan specificeras som: 
€ 
π t
e = φ n−1
n=1
∞
∑ (1−φ)π t−n, 
€ 
0 ≤ φ <1 
Där 
€ 
φ  visar på hur stor vikt läggs vid tidigare inflation i olika perioder där 
€ 
φ  nära noll skulle  innebära  i  princip  statiska  förväntningar  (Sörensen och Whitta‐Jacobsen 2005). Med adaptiva förväntningar kunde man förklara trögheterna i ekonom d.v.s. varför inte ekonomin  anpassar  sig  direkt  och  dessa  användes  i  den  ursprungliga förväntningsutvidgade  Phillipskurvan  (Phelps  1967,  Friedman  1968).  Denna  typ  av bakåtblickande  förväntningar  kan  verka  lite  för  simpel  och  kritiserade  redan  av Muth (1961)  och  sedermera  av  Lucas  (1972,  1976)  i  sammanhang med  Phillipskurvan.  Om exempelvis  inflationen höjs under varje period kommer löneförhandlarna systematiskt 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ligga  ett  steg  efter.  Jämförelse  kan  göras  grafiskt  där  uppmätt  inflation  jämförs  med inflationsförväntningar som är laggade en period12.  
   
 
Att  förväntningar  måste  innefatta  mer  information  ses  ovan  i  grafer  där  uppmätt inflation jämförs inflationsförväntningarna i Sverige och USA. Man kan även tyda en viss korrelation utifrån graferna men utan djupare statistiska undersökningar bör man vara försiktig med att dra slutsatser utifrån dessa. Anmärkningsvärt är dock att volatiliteten är  lägre  i  förväntningsserien  jämfört  inflationsserien.  Man  reagerar  sakta  och förväntningarna  justeras  ej  fullt  ut  och  därmed  sker  anpassningen  till  strukturell arbetslöshet  långsammare  säger  teorin  kopplad  till  Phillipskurvan  (Lucas  1972).  Just antagandet om att förväntningar justeras långsamt kan ses som fakta (Andolfatto et. al. 2007). Skulle prognostisering ske enbart utifrån denna typ av förväntningar skulle även prognosmakarna  göra  systematiska  fel.  Under  70‐talet  kritiserades  teorierna  kring bakåtblickande förväntningar som tidigare nämnt, av  främst Lucas (1972) hävdade att detta  synsätt är naivt  i och med att befolkningen skulle göra systematiska  fel och  inte observera de möjliga förändringarna i ekonomin. 
                                                        
12 1987Q1‐2004Q4 för Sverige och USA. Ytterligare beskrivning av data återfås i avsnitt 4 data och metod. 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3.2 Rationella förväntningar Här  antas  individer  ha  tillgång  till,  och  använda  sig  av,  all  tillgänglig  information  och med hjälp  av denna  skapa  sig korrekta  förväntningar  i  genomsnitt  (Muth 1961,  Lucas 1972). Det vill säga att man inte gör några systematiska fel (inga snedvridna fel i dessa prognoser) men man kan  trots allt  i perioder över/underskatta  inflationen. Tanken är att  vid  tendenser  till  snedvridning  kommer  dessa  rationellt  rättas  till  genom  en bakåtblickande  komponent  likt  adaptiva  förväntningar.  Samtidigt  tar  man  hänsyn  till framtida ekonomiska situation genom att ta hänsyn till all tillgänglig information om hur framtiden ser ut. Rationella förväntningar kring variabeln X tar generellt formen: 
€ 
Xt,t−1e ≡ E Xt[ 
€ 
It−1] 
Där förväntningarna baseras på all information (I) om period t tillgänglig fram till slutet av perioden innan, t­1 (Muth 1961, Lucas 1972). Studier har gjorts där man undersökt hur stor del som är tillbaka‐ och framåtblickande. Hallsten (2000) har kommit fram till att  en modell med  framåt‐  och  tillbakablickande  förväntningar  är  att  föredra  över  en med enbart tillbakablickande förväntningar, även om andra typer av modeller visar på andra  resultat  (Hallsten  2000,  Galí  et.  el.  2001,  Svensson  och  Woodford  2003).  Om situationen skulle vara  sådan att man hade  fullständigt  framåtblickande  förväntningar skulle  riksbankens  ekonomiska  politik  inte  vara  verkande  då  allmänheten  redan  har förutsett  politken  (Clarida  et.  al.  1999,  Hallsten  2000,  Giannoni  och Woodford  2003). Merparten av undersökningar som gjorts, samt litteraturen, talar för att både bakåt‐ och framåtblickande  förväntningar  är  relevanta  förinflationen  (Svensson  1996,  Bernanke Woodford  1997,  Hallsten  2000,  Svensson  och  Woodford  2003).  Antagandet  om rationella förväntningar är dominerande i nutida litteratur och forskning. Andolfatto et. al.  (2007)  utreder  huruvida  rationalitet  är  rimligt  och  når  resultatet  att man  inte  kan förkasta nollhypotesen om rationalitet och liknande studier har tidigare utförts. 
 
3.3 Hur drivs inflationen? Hänsyn till och redovisning av ytterligare determinanter av inflationen är behövligt. På lång sikt är man i stort överens om att inflationen är delvis ett monetärt fenomen, men 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enligt  ny‐Keynesiansk  teori  justeras  löner  och  priser  olika  snabbt  vilket  ger  reala effekter  på  lång  sikt  (Ball  och  Mankiw  1994).  Detta  skulle  innebära  att  det  är förväntningarna som skapar  inflationen vilket  i  sin  tur påverkar hur man ska utforma politiken även på lång sikt (Greenwald och Stiglitz 1987, Ball och Mankiw 1994). Vi kan anta  en  ökning  i  den  nominella  penningmängden  vilket  i  sin  tur  skulle  leda  till  ökad output  och minskad  arbetslöshet  (vilka  är  reala  enheter)  om  priserna  är  tröga.  Detta skulle  leda  till  en  sänkning  av  räntan  för  att  återgå  till  jämviktsläge  och  därmed  har marknadsstrukturen förändrats på kort sikt. Men även på lång sikt då priserna är tröga vilket skulle förklara icke‐neutraliteten hos pengar enligt ny‐Keynesiansk teori (Ball och Mankiw 1994). Tittar vi till sambandet mellan löner och priser kan detta kalls  för ”the battle of the mark‐ups” (se Burda och Wyplosz 2005). Med detta menas att priser är en ”mark‐up” på löner och tvärtom vilket innebär ett cirkulärt samband mellan dessa som skulle skapa inflation. Det vill säga: förväntas priserna att stiga vill löntagarna har högre nominell  lön  för att  få  samma reallön och då  lönerna  stiger måste  företagen höja  sina priser  för  att  vinsten  inte  ska  urholkas.  Vi  ser  ett  cirkulärt  mönster  där  man  ytterst sätter priser och löner utifrån vad man förväntar sig att framtiden kommer att erbjuda och  dessa  förväntningar  mellan  prissättare  och  löntagare  verkar  vara  det  mest intressanta  sambandet  (Mankiw  et.  al.  2003).  Härmed  är  det  rimligt  att  anta  att  om dagens prissättning beror på förväntningarna om morgondagen borde förväntningarna skapa  inflationen  (Clarida  et.  al.  1999).  För  att  detta  ska  hålla  krävs  att  man  antar vinstmaximerande  företag  och  individer.  Denna  typ  av  antagande  är  praxis  i  dagens litteratur  och  viktigt  för  ny‐Keynesianska Phillipskurvan  (även  kallad: New‐Keynesian Phillipscurve,  NKPC,  Three‐equation  Phillipscurve,  Roberts  1995).  Vidare  finner  man här förklaringen till antagandet om tröga priser och löner. Nominella löner är i princip alltid satta på förhand (utifrån hur man förväntar sig att priserna kommer att förändras och rationella förväntningar) över en period vilket innebär rigida löner på kort sikt. En förklaring  finns  till  varför  priserna  ej  justeras  diskret  är  ‐  ”menu  costs”  (Golosov  och Lucas  2003).  Det  kostar  pengar  att  ändra  priser  i  form  av  nya  menyer,  förtyckta kataloger  etc.  vilket  säger  att  det  inte  är  optimalt  att  ändra  priser  för  ofta  utifrån  ett maximeringsperspektiv. 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3.4 Kvantitetsteorin Den ursprungliga kvantitetsteorin har  sin  grund hos David Hume  (1717)  varpå  Irving Fisher  (1911)  formulerade  denna.  MV=PY  där  M  är  penningmängden,  V  är omloppshastigheten hos pengar, P är prisnivån och Y är output. Men mer intressant är dagens moderna kvantitetsteori  som  i mångt och mycket har  sin  grund hos Friedman (1963, 1968).  Genom dessa texter gjorde Friedman skillnad på penningpolitiken på kort och  lång  sikt,  till  skillnad  från den ursprungliga kvantitetsteorin. Penningpolitiken har långa  och  varierande  tidsförskjutningar  enligt  Friedman.  Under  många  år  från  1980‐talet hade många länder penningmängdsmål, dessa ersattes under 1990‐talet av främst inflationsmål (Fregert och Jonung 2005).  
4 Data och Metod Estimeringen  görs  i  EViews  6  där  modellerna  estimeras  för  Sverige,  USA  samt Euroområdet.  I  efterföljande  avsnitt  beskrivs  tidsserierna,  metoden  för  att  beräkna inflationsförväntningarna och andra serier. Nedan följer en summering av de modeller som  avses  skattas.  Phillipskurvan  analyseras  normalt  sett  i  AD‐AS  miljö  och  för  att undvika missförstånd  ska  det  poängteras  att  nedan  ekvationer  är  härledda  ur  AD‐AS. För  härledningar  av  dessa  och  underliggande  ekvationer  hänvisas  till  källor  som löpande har presenterats. 
1) Den förväntningsutvidgade AS­kurvan: 
1.a) 
€ 
π t = β1π
e −β2(u − u )t + εt  
Där  variablerna  för  AS‐kurvan  följer  tidigare  definition  och  epsilon,  ε  är  felterm. Ekvationen skattas dels med ett arbetslöshetsgap, samt med produktionsgap. Med hjälp av Okuns lag, ges följande ekvation (AS‐kurva): 
1.b) 
€ 
π t = β1π
e + β2(y − y )t + εt  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Där  outputgapet  är  uppmätt  BNP,  y,  minus  är  potentiell  BNP, 
€ 
y 13.  I  ovan  ekvationer kommer  slutsatser  att  dras  kring  dess  betavärden,  βx,  huruvida inflationsförväntningarna är signifikanta eller ej. Samt hur data förklarar förändringen i beroende  variabel  π.  Ovan  nämnda  ekvation  kommer  att  estimeras  med  dels framåtblickande  förväntningar,  det  vill  säga  förväntad  inflation,  och  dels  med tillbakablickande  förväntningar,  det  vill  säga  laggad  inflation.  Vidare  estimeras  en modell med både framåt och bakåtblickande förväntningar. 
2) New­Keynesian Phillipscurve (NKPC) 
2.a) 
€ 
π t = β1π t−1 + β2π t +4
e + β3(y − y )t + εt  
Detta kan ses som en generalisering utifrån de olika hybridmodeller som presenterats på  senare  tid,  en  ny‐Keynesiansk  Phillipskurva  med  en  tillbakablickande  och  en framåtblickande komponent (Roberts 1995). Denna funktion har sina grunder  i Calvos (1983)  modell  som  sedan  byggts  ut  (se  Rotemberg  1982,  Fuhrer  och  Moore  1995, Roberts 1995, Clarida et. al. 1999). Vidare ämnas denna ekvation skattas med hjälp av arbetslöshetsgapet istället för outputgapet: 
2.b) 
€ 
π t = β1π t−1 + β2π t +4
e −β3(u − u )t  
Där arbetslöshetsgapet är konstruerat med hjälp av ett symetriskt genomsnitt för trend‐arbetslöshet.  Ovan  ekvationer  är  ny‐Keynesianska  där  man  inte  tar  hänsyn  till  den monetära  tillväxten  på  samma  sätt  som  Gerlach  (2004)  The  Two‐Pillar  Phillips  curve (TPPC) enligt ovan resonemang. 
3) Den långsiktiga beståndsdelen av Two­Pillar Phillips curve 
1.a) 
€ 
π t =α + β1µt −β2gt + β3(y − y )t + εt  
                                                        
13 Metod för beräkning av potentiell real BNP samt arbetslöshetsgapet behandlas i avsnitt 4.1 samt 4.2 
  20 
Från och med nu  släpper notationen av  långsiktiga variabler  enligt  specifikation  (4).  I ekvation 1.a) är µ långsiktig pengatillväxt, M3 över 7 år14. Vidare denoterar 
€ 
glångsiktig BNP‐tillväxt.  Konstanten  alfa  ska  fånga  upp  omloppshastigheten  hos  Assenmacher‐Wesche  och  Gerlach  (2006)  tar  upp.  Ovan  ekvation  estimeras  likaledes  med  ett arbetslöshetsgap. Samma författare skriver om gapens stationäritet men lämnas för att utreda dess signifikans. Nedan kommer varje dataserie presenteras och diskuteras  för att upprätthålla transparens samt underlätta för källkritik. 
4.1 Data Inflationsserierna bygger på KPI och har hämtats från Thompson Financial Datastream för USA, Sverige och aggregerad data för Euromområdet perioden 1974Q1‐2004Q4. Real BNP‐  och  arbetslöshetserier  är  hämtade  från  Thompson  Financial  Datastream  för Sverige  och  USA.  Euroområdets  aggregerade  real  BNP  är  hämtad  från  EABCN15.  För beräkning  av  BNP‐  och  arbetslöshetstrend  används  sjuårigt  genomsnitt  av arbetslöshetskvoten16  samt  den  naturliga  logaritmen  av  real  BNP17.  Anledningen  till valet  av  denna  typ  av  genomsnitt/trend  istället  för  ett  Hodrick‐Prescottfilter  skedde utifrån  den  osäkerhet  som  valet  av  lambda  medför  (Sörensen  och  Whitta‐Jacobsen 2005).  Problemen  uppkommer  i  och  med  valet  av  lambda  inte  speglar  någon tidshorisont  och  därmed  är  svårt  att motivera.  Istället  väljs  en  tidshorisont  på  sju  år. Detta utifrån de studier som gjorts  tidigare som visar på att en konjunkturcykel varar över  tre  till  åtta  år  (Englund  1992)  och  Assenmacher‐Wesche  och  Gerlach  (2006) definierar  lång  sikt  som över  5,6  år  utifrån  definitioner  av  kort, medelfristig  och  lång sikt. Lång sikt definieras som då utveckling efter effekterna av en konjunkturcykel har bokförts (Englund 1992, Assenmacher‐Wesche och Gerlach 2006). Valet faller på sju år då här  används kvartalsvisa  observationer och  ett  ojämnt  tal  kvartal måste  användas. Samma  tidshorisont används  för  samtliga gap, beräkning av  långsiktiga BNP‐tillväxten och  långsiktig penningmängdstillväxt. För de två sistnämnda beräknas tillväxten, detta                                                         
14 I avsnitt 4.2 Data diskuteras valet av M3 (M2 för USA) samt tidshorisont. 15 www.eabcn.com, Euroarea Business Cycle Network. 16 Kvoten antal arbetslösa av antal i arbetskraften uttryckt i procent. 17 ln(BNP) – trend(ln(BNP)). För grafer över de olika gapen se appendix I. 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genom  ett  symetriskt  genomsnitt  d.v.s.  sjuåriga  genomsnittet  av  den  årliga förändringen18.  För  svenska  inflationsförväntningar  har  Konjunkturinstitutets  (NIER) mått  på  inflationsförväntningar  använts.  Dessa  baseras  på månadsvisa  intervjuer  och enkätundersökningar där man baserar förväntningarna på vad man har för uppfattning om nuläget samt hur man tror att ekonomin kommer att utveckla sig under de närmaste fyra  kvartalen.  Data  som  används  är  rensad  för  extremvärden  och  transformerad  till kvartalsobservationer  som  sträcker  sig  över  perioden  1987Q2‐2004Q4.  För  USA används  data  tillgänglig  i  FRED19  där  inflationsförväntningar  baseras  på  liknande metodik som ovan i undersökning av University of Michigan. Tillgänglig data är median av  förväntad  prisförändring  hos  konsumenter  de  närmaste  12  månaderna  vilka transformerats till kvartalsobservationer för perioden 1978Q1‐2004Q4. För grafer över förväntad  inflation  se  avsnitt  3.1.  För  Euroområdet  finns  inte  liknande  data  att  tillgå vilket leder in på beräkning av inflationsförväntningar. 
4.2 Beräkning av inflationsförväntningar Bordo och Dewald  (2001) baserar  inflationsförväntningar på differensen mellan  ränta på  långsiktiga  statsobligationer  och  långsiktig  BNP‐tillväxt.  Författarna  gör  en undersökning på två perioder dels en period med guldstandard, 1881‐1913, och dels en mer  nutida  period,  1962‐1995.  Teorierna  bakom detta  är  dels  Fisher‐ekvationen  som säger att nominell ränta är lika med realränta, förväntad inflation samt ett riskpremium (Fisher 1930): 
i=r+πe+RP 
Dels  the  golden  rule  theory  (Taylor  1993)  där  man  antar  att  i  långsiktig  jämvikt  är realräntan lika med långsiktiga tillväxten i real BNP (
€ 
r = g). För beräkning av 
€ 
g  används ett symetriskt genomsnitt av den årliga förändringen på sju år enligt tidigare beskriven metod. Data är samma som ovan nämnda real BNP‐serier. Fisher‐ekvationen och golden rule theory konsoliderade ger oss en ekvation där man kan beskriva förväntad inflation                                                         
18 För ytterligare beskrivning se avsnitt 4.3. 19 St. Louis Feds databas. 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som  en  funktion  av  skillnaden  mellan  nominell  ränta  och  långsiktig  tillväxttakt  i potentiell BNP samt en riskpremie (Bordo och Dewald 2001). Det sistnämnda kan dock bortses ifrån vid användandet av långsiktiga obligationer genom att sätta RP=0. Kvar har vi en ekvation som ser ut som följande: 
€ 
π e = i − g 
Data  är  hämtad  från  Thompson  Financial  Datastream  och  beräkning  av 
€ 
g   sker  enligt ovan  metod.  Slutsatsen  i  Bordo  och  Dewald  (2001)  är  att  denna  typ  av inflationsförväntningar kan användas  som en grov approximering  av  förväntningar  av inflationen  och  presterar  inte  nämnvärt  sämre  än  de  undersökningar  om inflationsförväntningar som görs fortlöpande. Tilläggas bör att man senare har förfinat sina  metoder  genom  att  använda  en  renodlad  Fischer‐ekvation  med  realränta  samt riskpremium Dewald (2004). Att estimera de olika specifikationerna av Phillipskurvan med  denna  typ  av  förväntningar  vore  ytterligare  ett  steg  i  forskningen.  Nedan  visas skillnaden  mellan  faktisk  inflation  och  de  framräknade  inflationsförväntningarna  för Sverige, USA samt Euroområdet: 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Enligt  teori  ökar  räntan  på  obligationer  då  förväntad  inflation  ökar  eller  förväntad output och man kan skönja en tendens till att förväntningarna är ledande. Utan att gå in närmare på detalj verkar teorierna stämma någorlunda överens med vekligheten vilket även  Bordo  och  Dewald  (2001)  visar  i  sin  undersökning.  Detta  ger  mandat  till  att estimera Phillipskurvan med denna  typ av  förväntningar. Vidare diskuterar Bordo och Dewald  (2001) och Dewald  (2003)  att  under perioder med  låg  volatilitet  i  inflationen tenderar de långsiktiga statsobligationerna att  ligga närmare den uppmätta inflationen vilket man med blotta ögat kan observera i ovan diagram. Perioden från cirka 2000 och fram  till  2004  ser  man  en  mycket  lägre  spread  vilket  skulle  kunna  innebära  att inflationsförväntningarna  var  lägre  under  denna  period  (Dewald  2003).  Samma undersökning  visar  på  stöd  till  kvantitetsteorin  samt  visar  att  denna  typ  av inflationsförväntningar följer  inflationen sämre under volatila perioder. Detta kan vara ett mått på hur  trovärdig en  centralbank är  i  sitt mål  att hålla  inflationen  låg. Dewald (2003) drar slutsatsen, likt Bernanke och Woodford (1997) att man inte bör använda sig av  inflationsförväntningar  i  långsiktig  prognostisering  av  inflationen.  Till  skillnad  från den  sistnämnda  teoretiska  undersökningen  drar  Dewald  (2003)  slutsatsen  utifrån  de förväntningar som statsobligationerna skulle innehålla och hänvisar till penningmängd som bättre indikator på framtida inflation. 
 
  24 
4.3 Långsiktig pengatillväxt För  skattning  av  TPPC  behövs  ett  mått  på  långsiktig  penningtillväxt  enligt  teori. Tidsserier  för  M3  erhålls  via  Thompson  Financial  Datastream  och  EABCN  för Euroområdet  där  penningmängden  är  i  inhemsk  valuta.  För  USA  finns  enbart diskontinuerliga serier för M3. Federal Reserve Statistics har slutat ge ut data på detta monetära aggregat med hänvisning till att M3 ej innehåller någon information som inte M2 gör20. Därmed används M2 för estimering av modellerna för USA. För en långsiktig tillväxtakt  beräknas  ett medelvärde  av  förändringstakten  av M3  över  en  sjuårsperiod som  tidigare beskrivet. Valet  av M3 baseras på problem med att  finna data på M0  för Euroområdet  och  därtill  är M3  den  aggregeringsnivå  som  ECB  har  som mål  att  styra (ECB  2004).  När  man  studerar  penningstillväxten  på  lång  sikt  kan  man  anta  att förändringen  i  M3  över  kort  och  medelfristig  sikt  är  noll  vilket  ger  oss  ett  mått  på långsiktig penningtillväxt. Dessutom har Neuman och Greiber (2004) funnit stöd för att fluktuationer  med  periodicitet  på  under  åtta  år  inte  har  signifikans  för  inflationen. Följande ekvation används för att erhålla en genomsnittlig tillväxttakt: 
€ 
1
T (Δm3t )t=1
T
∑ = Δm3tLR  
Där T är antalet observationer i detta fall på sju år, M3 är förändring i penningmängd, LR denoterar  lång sikt och t är tidsindex. Avslutningsvis ska nämnas de problem som kan uppkomma med M3. Olika  länder har olika definitioner på M3 vilket kan göra att data varierar men  som  tidigare  nämnts  föll  valet  på M3  och M2  utifrån  avsaknad  av  data. Nästa avsnitt behandlar vidare problem med data som finns att tillgå. 
4.3 Potentiella problem med data samt lösningar I  grunden  finns  inga problem med data då de  serier  som använts  är  säsongsjusterade och i de fall som behövts extremvärdesrensade som tidigare nämnts. Man ska dock hålla i beaktning att mått som inflationsförväntningar i sig är framtagna utifrån intervjuer och enkäter  vilket  i  vissa  fall  kan  vara  av  skiftande  kvalitet  men  de  som  använts  är  väl                                                         
20 http://www.federalreserve.gov/releases/h6/discm3.htm 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beprövade. I tidsserier är risken stor att man har autokorrelerade feltermer det vill säga att observationerna inte är oberoende och har en kovarians skild från noll. En situation med  autokorrelation  (AK)  skulle  leda  till  missvisande  inferens  och  därmed  fatalt  för undersökningen.  Wald‐tester  för  att  pröva  hypoteser  om  restriktioner  kan  vara missvisande då AK finns i data (Gujarati 2006) vilka kommer att genomföras men inte rapporteras  då  dessa  riskerar  att  vara  missvisande.  Genomgående  har  en  grafisk undersökning genomförts av feltermerna följt av Durbin‐Watson (DW) test och LM‐test med sedvanlig hypotesprövning kring residualerna. DW‐testet görs med försiktighet då en  laggad  variabel  används  (Gujarati  2006).  I  EViews  är  dessa  test  en  formalitet med givna p‐värden där vid nollhypotesen, att autokorrelation ej närvarande, förkastas på 5 %  signifikansnivå.  Vid  händelse  av  AK  estimeras  ekvationen  med  Newey‐West  (NW) estimator  för  att  justera  standardfelen.  Alternativet  hade  varit  att  tillföra  ytterligare laggar men  detta  skulle  innebära  att  de modeller  som prövas  inte  är  de  som  en  gång ämnades pröva. NW ger den korrekta variansen  för OLS‐estimatorn under AK därmed fås  resultat  som  är  robusta  mot  AK.  Vidare  utförs  hypotesprövning  kring  normalitet utifrån  Jarque‐Bera  (JB)  test.  Serierna  visar  sig  genomgående  skeva  och  toppiga men utifrån  centrala  gränsvärdessatsen  kan  vi  anta  att  inferensen  inte  blir  lidande  icke‐normaliteten.  Heteorskedasticitet  är  ett  annat  potentiellt  problem  där  plotten  av residualerna  initialt  undersöks  efter  ett  systematiskt  mönster.  Det  visar  sig  att  de modeller  som  har  färre  variabler  (som  den  ursprungliga  kurvan  samt  med  enbart framåtblickande  respektive  bakåtblickande  förväntningar)  uppvisar  problem  med heteroskedasticitet. För att estimatorn ska ha  lägst varians  justeras även här med NW efter kontroll med Whites  test. Fördelen med NW framför Whites estimator är den att NW kan hantera både problem med heteroskedasticitet såsom AK (Gujarati 2006). 
5. Resultat och Analys För att underlätta  för  läsaren kommer analysen och presentationen av estimaten,  från de  olika  modellerna,  följa  samma  mönster  som  tidigare.  Initialt  beskrivs  den ursprungliga  Phillipskurvans  estimat  och  modellresultat  och  efterföljs  av  AS‐kurvan med  tillbaka  respektive  framåtblickande  förväntningar. Vidare  används modellen med både  laggad  och  förväntad  inflation  vilken  efterföljs  av  samma  estimationer  med obligationsförväntningarna  och  avslutningsvis  skattas  TPPC.  Samtliga  diagnostiska 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testresultat  för  problem  med  autokorrelation,  normalitet  och  heteroskedasticitet återfinns i appendix II.  
För den ursprungliga Phillipskurvan uppvisar serierna genomgående upp problem med AK vilket tyder på att modellen inte förklarar all variation då ej feltermerna har samma varians.  Därtill  visar  serierna  för  Sverige  upp  tecken  på  heteroskedasticitet.  Efter justering av standardfelen med NW visar sig inte några av gapen vara signifikant skilda från  noll  förutom  Sverige  med  arbetslöshetsgap  på  5  %  ‐nivå.  Konstanten  är  dock genomgående  signifikant  skild  från noll  vilket  ger misstanke om en underspecificerad modell där konstanten fångar upp i stort sett all variation i inflationen. Dessutom visar R2  värdet  på  en  svag  förklaringsgrad  (mellan  0  och  2 %,  se  tabell  I  nedan)  vilket  ger anledning  till  att  anta  att  den  ursprungliga  Phillipskurvan  inte  längre  finns  i  att  följa Lucas (1976). Detta går i linje med dagens teorier kring Phillipskurvan och resultatet var att vänta.  
För  specifikationen med  laggad  inflation,  eller  bakåtblickande  inflationsförväntningar, är problemen med AK mindre där bara hälften visar upp tecken på AK21. Dock uppvisar samtliga  tecken  på  heteroskedasticitet.  Justering  av  standardfelen  är  nödvändig  med Newey‐West.  Gapen  är,  för  Sverige,  insignifikanta  medan  både  output  och arbetslöshetsgap är signifikant skilda från noll för både USA och Euroområdet. Detta kan ha  flera  förklaringar.  För  det  första  finns  risken  att  en  strukturell  förändring  kan  ha inverkan på svensk data (se Lucas 1976). Detta är något man kan justera för genom att införa  en  dummyvariabel  men  detta  skulle  förändra  modellen  och  därmed  skulle estimeringen  inte  fylla  sitt  syfte  (Gujarati  2006).  Liksom  teorin  påvisar  estimeringen positiva gap genomgående men som sagt påvisar inte signifikans för Sverige, en annan förklaring  till  detta  skulle  kunna  vara  att man  har  varit  framgångsrik  i  att  bemöta  de chocker  som  ekonomin  utsatts  för  (Sörensen  och  Whitta‐Jacobsen  2005).  Genom  att snabbt och effektivt stabilisera chocker som drabbar ekonomin har man lyckats justera utbud  och/eller  efterfråga.  Genom  ett  trovärdigt  inflationsmål  kan  man  i  någon  mån isolera inflationen från gapet genom att möta chockerna. Även ECB har ett inflationsmål 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vilket  man  har  varit  framgångsrik  i  att  implementera  vilket  stödjer  ovan  teori (Woodford 2007). En tredje förklaring till skillnad i signifikans kan vara det faktum att USA  och  Euroområdet  kan  ses  som  stort  land  i  ekonomisk  mening,  med  allt  vad  det innebär.  USA har till skillnad från Sverige en möjlighet att påverka världsräntan och det har  likaså Euroområdet (Sörensen och Whitta‐Jacobsen 2005). Dessutom kan det bero på vilken form av politik som förs. Sverige har sedan 1993 haft ett uttalat inflationsmål vilket USA  inte har, där det övergripande målet kring  inflationen är  att hålla  en  stabil prisnivå  (Humphrey  och  Hawkins  Full  Employment  and  Balanced  Growth  Act  1978). Istället  har man  tre mål  där  prisstabilitet  är  ett  av  dessa.  Beroende  på  vilken  typ  av politik man för reagerar man olika starkt på förändringar i gapen. Sverige har efter 80‐talet  gått  från  en  politik  där  man  ville  hålla  ner  arbetslösheten  till  en  politik  där inflationen är viktigare (Fregert och Jonung 2005). Intressant är att samtliga betavärden för den laggade inflationen är starkt signifikanta och ligger kring ett.  
AS‐kurvan med  enbart  framåtblickande  förväntningar,  det  vill  säga  NIERs  och MICHs mått på inflationsförväntningar, visar sig även de vara signifikant skilda från noll både för Sverige och USA. Detta resultat har tidigare studier också kommit fram till (Hallsten 2000, Galí et. al. 2001). Skillnaden mellan dessa studier och denna är att man använder sig  av  en modell  som  i  högre  grad  liknar  nästkommande modell.  Dock  visar  samtliga serier  upp  problem  med  heteroskedasticitet  samt  autokorrelation  vilket  försvårar inferens. Därmed  sker  estimering med Newey‐West och detta bör man ha  i  åtanke då slutsatser dras. R2 värdet visar på låg förklaringsgrad mellan 22 och 64 % (se tabell III nedan) vilket talar för att de framåtblickande förväntningarna spelar roll för inflationen. Detta  stöds  av  teorin  men  denna  form  av  Phillipskurvan  kan  inte  allena  förklara variationen  i  inflation  sett  till  förklaringsgrader,  R2.  Nedan  följer  resultat  av estimeringarna  nämnda  ovan  samt  för  specifikationen  med  såväl  framåt  som bakåtblickande förväntningar: 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Tabell I 
€ 
π t =α −β(u − u )t + εt  
€ 
π t =α + β(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet 
α  5,691*** (0,778)  4,854*** (0,620)  5,022*** (0,662)  5,777*** (0,791)  4,842*** (0,624)  4,982*** (0,659) 
β  1,256** (0,756)  0,623 (0,838)  1,871 (2,031)  0,453 (0,362)  0,156 (0,366)  0,473 (0,518) R2 (%)  1  2  2  0  0  2 Där **/*** indikerar på signifikans på 5 och 1 % ‐nivå. Standardfel inom parantes. Estimerad med Newey‐West, kvartalsvis, perioden: 1974Q1‐2004Q4 för USA och Euroområdet och Sverige.  
Tabell II 
€ 
π t = β1π t−1 −β2(u − u )t + εt  
€ 
π t = β1π t−1 + β2(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet 
β1  0,974*** (0,228)  0,986*** (0,018)  0,985*** (0,011)  0,976*** (0,018)  0,987*** (0,015)  0,983*** (0,009) 
β2  0,228 (0,162)  0,538*** (0,091)  0,557*** (0,191)  0,122 (0,098)  0,211*** (0,035)  0,212*** (0,060) R2 (%)  92  96  98  92  97  98 Där *** indikerar på signifikans på 1 % ‐nivå. Standardfel inom parantes. Estimerad med Newey‐West, kvartalsvis, perioden: 1974Q1‐2004Q4 för USA och Euroområdet och Sverige, där den första observationen förloras i och med laggad variabel. 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Tabell III 
€ 
π t = β1π t +4
e −β2(u − u )t + εt  
€ 
π t = β1π t +4
e + β2(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet 
β1  1,139*** (0,173)  1,174*** (0,116)  ‐  1,123*** (0,145)  1,192*** (0,115)  ‐ 
β2  0,199 (0,619)  0,117 (0,366)  ‐  0,395 (0,356)  0,163 (0,150)  ‐ R2 (%)  22  64  ‐  26  64  ‐ Där *** indikerar på signifikans på 1 % ‐nivå. Standardfel inom parantes. Estimerad med Newey‐West, kvartalsvis, perioden: 1978Q1‐2003Q4 för USA och Sverige perioden: 1987Q1‐2003Q4. För Euroområdet finns ej data på inflationsförväntningar.  
Tabell IV 
€ 
π t = β1π t−1 + β2π t +4
e −β3(u − u )t + εt  
€ 
π t = βπ t−1 + β2π t +4
e + β2(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet 
β1  0,908*** (0,067)  0,842*** (0,024)  ‐  0,865*** (0,678)  0,865*** (0,025))  ‐ 
β2  0,104* (0,055)  0,191*** (0,029)  ‐  0,158*** (0,050)  0,159*** (0,031)  ‐ 
β3  0,249 (0,237)  0,434*** (0,065)  ‐  0,229 (0,186)  0,153*** (0,028)  ‐ R2 (%)  91  97  ‐  90  97  ‐ Där */*** indikerar på signifikans på 10 och 1 % ‐nivå. Standardfel inom parantes. Estimerad med Newey‐West, kvartalsvis, perioden: 1978Q1‐2003Q4 för USA och Sverige perioden: 1987Q1‐2003Q4. För Euroområdet finns ej data på inflationsförväntningar. Den första observationen förloras i.o.m. laggad variabel. 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5.1 Tillbaka samt framåtblickande förväntningar De resultat som ovan har presenterats tyder på att båda specifikationerna av modellen har viss signifikans men olika förklaringsgrad. Nästa steg är att estimera modellen som en konsolidering av de båda.  Signifikans på 1 %  ‐nivå erhålls  för  samtliga parametrar undantaget  gapen  för  Sverige.  Modellen  uppvisar  relativt  små  tecken  på  AK  och heteroskedasticitet och genomgående finns ingen anledning att  förkasta hypotesen om ingen  AK  och  homoskedsticitet  på  10  %  ‐nivå.  Intressant  är  nu  att  tyda  de  olika koefficienterna  för  länderna.  Resultatet  visar  att  koefficienten  för  de  bakåtblickande förväntningarna visar på stark påverkan i närheten av enhetlig påverkan, kring 0,85 (se tabell IV ovan). Det vill säga att en stor del av förändringen i inflationen kan tillskrivas laggad inflation i motsats till exempelvis Galí och Gertler (1999). Sett till detta resultat verkar det som att inflationen imorgon i stor utsträckning påverkas av inflationen idag, eller att det är en mycket bra kortsiktig indikator. Skillnaden i resultat kan dock bero på skillnad i data samt estimeringsmetod men sannolikt beror den stora skillnaden i störst utsträckning till att ovan författare använder en lite annorlunda modell med flera laggar samt ett annat mått på outputgap. I likhet med den renodlade bakåtblickande modellen, talar koefficienterna för att de bakåtblickande förväntningarna är viktiga (se estimaten nedan). Detta även här  i motsats  till  estimering av  svensk data  (se Hallsten 2000). De framåtblickande förväntningarna visar sig även de vara signifikanta och varierar kring cirka 0,10 och 0,19 (se tabell IV). Att framåtblickande förväntningar inte förklarar mer av variationen går i strid mot många tidigare undersökningar där man i många fall har det omvända förhållandet (se Galí och Gertler 1999, Hallsten 2000). Nämnvärt är också att  storleken  på  parametrarna  inte  skiljer  sig  nämnvärt  mellan  Sverige  och  USA. Intressant vore att testa de restriktioner som modellen påtalar (se ekvation (3) sid. 10). Där  H0:
€ 
β1 + β2 =1  det  vill  säga  är  förhållandet  mellan  de  olika  förväntningar  och inflationen  enhetligt  (se  Gali  och  Gertler  1999,  Hallsten  2000).  Samtidigt  som  data uppvisar  relativt  små problem med autokorrelation  finns ändå  tecken på kvarvarande autokorrelation  vilket  försvårar  inferens.  Däremot  kan  man  genom  att  se  på koefficienterna anta att nollhypotesen inte kan förkastas då dessa är signifikanta samt i närheten  av  ett.  På  kort  sikt  finns  det  anledning  att  anta  att  inflationsförväntningar spelar  roll.  Detta  styrks  av  den  höga  förklaringsgrad  som  samtliga  modeller  innehar, närmare bestämt 90 – 97 %. Där modellen,  för USA, har de två högsta (97 % se  tabell IV). 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5.2 Estimering med långsiktiga obligationsförväntningar Som tidigare nämnt estimeras modellerna med de framräknade långa förväntningarna. Möjligheten ges därmed att  i någon mån utröna huruvida  inflationsförväntningarna är en  indikator  beträffande  inflation  på  lång  sikt.  Jämför  man  med  NIERs  och  MICHs inflationsförväntningar ökar förklaringsgraden för Sverige kraftigt från ca 25 till 50 %. Å andra sidan sjunker förklaringsgraden kraftigt för USA men koefficienterna ligger strax under ett. Dock uppvisar data genomgående problem med AK samt heteroskedasticitet och därmed estimeras med NW för korrekt varians‐kovarians‐matris för att kunna göra hypotesprövning  på  beta‐värdena.  Modellen  visar  härefter  upp  förklaringsgrad  enligt ovan samt signifikant samvariation med inflationen. Specificeras modellen med framåt‐ och  tillbakablickande  förväntningar ökar  förklaringsgraden kraftigt upp  till över 90 % för samtliga länder/område (se tabell V nedan) tyder på att modellen är en bra indikator för framtida inflation, dock så är det den laggade inflationen som är anledningen till den högre  förklaringsgraden.  Gällande  data  minskar  problemen  och  mönstret  från  ovan estimeringar upprepas där de bakåtblickande förväntningarna är signifikant skilda från noll  och  en  koefficient  strax  under  ett.  I  detta  fall  är  koefficienterna  för  de framåtblickande  förväntningarna strax över noll och enbart  i  två  fall  signifikant  skilda från noll, nämligen i Sverige. Detta skulle kunna tolkas som att Sverige under perioden var framgångsrika i sitt inflationsmål, vilket har reflekterats i obligationsräntan (Bordo och Dewald 2001, Dewald 2004). Utifrån denna metod kan man dock inte dra slutsatsen att  inflationsförväntningarna  driver  inflationen  på  lång  sikt.  Ett  land med  signifikanta betavärden  på  5  %  ‐nivå  är  inte  tillräckligt.  Även  om  dessa  är  signifikanta  är koefficienterna  låga  mellan  0,013  och  0,086  (se  tabell  VI  nedan)  där  Sveriges signifikanta värden är de högsta med 0,077 för u‐gapet och 0,076 för y­gapet (se tabeller nedan). 
5.3 TPPC Intressant  är  hur  stor  roll  den  långsiktiga  pengatillväxten  spelar  i  förklaringen  av inflationen. Det visar att för samtliga estimeringar är penningmängden signifikant skild från  noll  på  1  %  ‐nivå.  Modellen  uppvisar  dock  problem  med  AK  samt heteroskedasticitet  vilket medför  estimering med  Newey‐West.  Modellen  uppvisar  en hög  förklaringsgrad  för  Sverige  (72  –  74  %)  samt  Euroområdet  (85  %  se  tabell  VII 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nedan). Gerlach och Svensson  (2003) visar på  insignifikant y‐gap vilket  resultaten här redovisade styrker, frånsett Sveriges specifikation med y‐gap. Anledningen till detta kan vara  olika  mått  på  outputgap.  Som  tidigare  beskrivits  har  Assenmacher‐Wesche  och Gerlach  (2006)  gjort  estimeringar  på  hög‐,  och  lågfrekventa  förändringar  på determinanter  av  inflationen.  Resultaten  av  denna  regression  visar  på  signifikant monetär  tillväxt  förutom  i  Euroområdet.  Det  ska  nämnas  att  data  för  Euroområdet uppvisar  problem med  såväl AK  som heteroskedasticitet  och  ickenormalitet  samtidigt som  antalet  observationer  är  få.  Ser  man  till  det  förhållande  som  kvantitetsteorin förespråkar  (Friedman 1963) uppvisar  koefficienterna  ett  signifikant  förhållande över detta.  Enligt  teorier  och  tidigare  studier  skulle  koefficienterna  för  långsiktig penningmängdstillväxt  minus  långsiktig  BNP‐tillväxt  vara  runt  ett  (Greiber  och Neumann  2004,  Andersson  2008).  Detta  kan  prövas  genom  ett  Wald‐Test,  men  som tidigare nämnts bör man vara försiktig med slutsatser kring detta test då data lider av autokorrelation (Gujarati 2006). Tidigare studier som visar på att pengatillväxten har ett positivt  samband  med  inflationen  men  inte  i  förhållandet  ett‐till‐ett  som kvantitetsteorin  säger  (Benati  2009,  De  Grauwe  och  Polan  2005).  Andra  studier  har visat på ett närmare samband (Neumann och Greiber 2004, Assenmacher‐Wesche och Gerlach 2006, Andersson 2008). Vidare märks en mindre koefficient för USA runt 0,57 vilket  skulle  innebära  att  den  långsiktiga  penningmängdstillväxten  inte  kan  förklara inflationen  i  lika  stor  utsträckning  för  USA  som  för  Sverige  och  Euroområdet.  Detta  i motsats  till  flera  tidigare studier som påvisar ett samband närmare ett  (Assenmacher‐Wesche  och  Gerlach  2006,  Benati  2009).  Dessutom  erhålls  en  låg  förklaringsgrad  för USA, 31 och 29 % (se tabell VII nedan) vilket kan anses som oväntat då tidigare studier även  där  visat  på  annat  resultat.  En  förklaring  till  den  låga  koefficienten  kan  vara skillnad på modellerna där omloppshastigheten  inte är med  i modellen som estimeras och konstanten borde fånga upp effekten av denna. Likaså kan förklaringen ligga i vilken aggregeringsnivå av penningmängden som används. Dock har tidigare studier använt sig av  M3  som  mått  och  fått  annorlunda  resultat  (exempelvis  Assenmacher‐Wesche  och Gerlach  2006).  I  denna  studie  används M2 men  som,  enligt  FED,  inte  skulle  innehålla mer information än M3. Ser man till grafen22 som visar på långsiktig monetär tillväxt har                                                         
22 Se appendix I 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penningmängdstillväxten avtagit betydligt från år 1990 och fram till slutet av 1900‐talet. Detta kan vara en anledning till den lite lägre koefficienten för USA, men faktum kvarstår att  monetär  tillväxt  är  en  bra  indikator  på  framtida  inflation  även  i  USA.  Med koefficienter mellan  0,78  och  0,79  (se  tabell  VII)  finns  ingen  anledning  att  anta  något annat.  Andra  studier  har  även  haft  oljepris  som  parameter,  vilken  dock  har  visat  sig insignifikant (se Andersson 2008). Man kan tänka sig att modellen behöver ytterligare variabler såsom växelkurs eller dylikt.  
För att summera upp det hela är en jämförelse av de olika modellerna intressant. Initialt märks  de  höga  parametervärden  som  erhålls  från  TPPC  angående  långsiktig monetär tillväxt. Sverige och Euroområdet uppvisar ett signifikant samband som är över ett‐till‐ett till inflationen, vilket var lite högre än väntat då tidigare studier visar på ett samband strax  under  eller  över.  Samtidigt  som  USA  uppvisar  ett  samband  strax  under  0,8. Liknande  resultat  påvisar  Estrella  och  Mishkin  (1997)  där  USA  visar  upp  lägre förhållande  än  övriga.  Dock  uppvisar  TPPC  lite  lägre  förklaringsgrad  jämfört  AS‐kurvorna  med  bakåt‐  och  framåtblickande  specifikation.  Modellen  med statsobligationsförväntningar uppvisar väldigt hög  förklaringsgrad och  likaså den med kortsiktiga  förväntningar.  Vad  som märks  är  att  framåtblickande  förväntningar  är  av mindre betydelse, dock inte försumbar, men de bakåtblickande förväntningarna är klart dominerande med  genomgående  höga  koefficienter. Woodford  (2007)  skriver  att  den största  anledningen  att  inkorporera  penningmängdstillväxten  är  att  man  bör  samla information från så många källor som möjligt (se även Bernanke och Woodford 1997). Detta kan, utifrån resultaten ovan, verka lite förhastat då den monetära tillväxten är en tydlig  indikator på  framtida  inflation. Woodford kan dock ges rätt  i att man bör samla information  från  många  källor  vilket  de  andra  modellerna  visar.  Dock  sett  till  de långsiktiga  obligationsförväntningarna  är  koefficienten  (0,013  –  0,086  se  tabell  VII) väldigt  liten och bara signifikanta  för Sverige. Man kan utifrån detta dra slutsatsen att inflationsförväntningarna spelar en ringa roll på lång sikt. Dock ska nämnas att metoden använd här för att beräkna långsiktiga inflationsförväntningar är approximativ eller om man så vill är de förväntningar som räknats fram marknadsspecifika (för diskussion se Bordo  och  Dewald  2001).  Nedan  följer  regressionsresultaten  av  de  långsiktiga obligationsförväntningarna samt TPPC: 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Tabell V 
€ 
π t = β1π t +4
e−bond −β2(u − u )t + εt  
€ 
π t = β1π t +4
e−bond + β2(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet 
β1  0,819*** (0,066)  0,965*** (0,089)  0,781*** (0,057)  0,826*** (0,069)  0,965*** (0,089)  0,779*** (0,058) 
β2  1,123*** (0,431)  0,383 (0,887)  1,149 (1,353)  0,295 (0,269)  0,131 (0,305)  0,175 (0,377) R2 (%)  59  48  56  55  48  55 Där *** indikerar på signifikans på 1 % ‐nivå. Standardfel inom parantes. Estimerad med Newey‐West, kvartalsvis, perioden: 1974Q1‐2003Q4 för USA, Euroområdet och Sverige. Förväntningarna om inflationen är beräknade m.h.a. långsiktiga statsobligationer enligt metod beskriven i avsnitt 4.2. 
 Tabell VI 
€ 
π t = β1π t−1 + β2π t +4
e−bond −β3(u − u )t + εt  
€ 
π t = βπ t−1 + β2π t +4
e−bond + β2(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet 
β1  0,889*** (0,032)  0,959*** (0,036)  0,958*** (0,024)  0,899*** (0,033)  0,959*** (0,033)  0,968*** (0,025) 
β2  0,086*** (0,029)  0,030 (0,029)  0,024 (0,022)  0,075** (0,028)  0,029 (0,334)  0,013 (0,020) 
β3  0,309 (0,148)  0,536*** (0,090)  0,582*** (0,202)  0,132 (0,095)  0,208*** (0,035)  0,213*** (0,060) R2 (%)  92  97  98  92  96  98 Där */**/*** indikerar på signifikans på 10, 5 och 1% nivå. Standardfel inom parantes. Estimerad med Newey‐West, kvartalsvis, perioden: 1974Q1‐2004Q4 för USA, Euroområdet och Sverige perioden. Där den första observationen förloras i.o.m. laggad variabel. Förväntningarna om inflationen är beräknade m.h.a. långsiktiga statsobligationer enligt metod beskriven i avsnitt 4.2. 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Tabell VII 
€ 
π t =α + β1µt −β2gt −β3(u − u )t + εt  
€ 
π t =α + β1µt −β2gt + β3(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet 
α  0,132 (1,615)  ‐2,039 (2,286)  ‐1,832* (1,131)  ‐0,059 (1,937)  ‐2,284 (2,328)  ‐1,813 (1,149) 
β1  1,228*** (0,150)  0,791*** (0,172)  1,332*** (0,119)  1,240*** (0,169)  0,782*** (0,175)  1,332*** (0,121) 
β2  1,375** (0,473)  0,815 (0,703)  1,839*** (0,547)  1,349*** (0,536)  0,906 (0,694)  1,852*** (0,541) 
β3  0,919** (0,353)  0,558 (0,511)  0,570 (0,641)  0,275*** (0,155)  0,114 (0,249)  0,179 (0,209) R2 (%)  74  39  85  72  37  85 Där */**/*** indikerar på signifikans på 10, 5 och 1 ‐% nivå. Standardfel inom parantes. Estimerad med Newey‐West, kvartalsvis, perioden: 1974Q1‐2004Q4 för USA, Euroområdet och Sverige. Där den första observationen förloras i.o.m. laggad variabel. 
  36 
6. Slutsats Först och  främst  finns det  ingenting  som  talar  för det ursprungliga  sambandet mellan inflation  och  arbetslöshet  som  Phillips  presenterade  1958  i  dagens  ekonomier.  Detta resultat  är  inte  häpnadsväckande  eller  nyskapande  utan  bara  väntat.  Utifrån  övriga estimeringar finns det några detaljer som väcker större intresse. Den laggade inflationen verkar  hålla  på  information  om  dagens  inflation  såväl  på  lång  som  på  kort  sikt.  Det vanliga resonemanget kring att dagens väder är den bästa väderprognosen för i morgon stämmer  här  in,  vilket  man  bör  ta  hänsyn  till.  Resultaten  visar  att  snarare  adaptiva förväntningar gäller även om individer till ett visst mått är rationella. Med tanke på att koefficienterna  gällande  förväntad  inflation  är  genomgående  signifikanta  och  enligt specifikationen med både framåt‐ och bakåtblickande förväntningar uppnår de ett värde på 0,20, på kort sikt, vilket verkar vara rimligt och detta följer teorin. Intressant är hur dessa påverkar  inflationen på  lång sikt där  för en riksbank detta skulle betyda mycket för politiken. Skulle förväntningarna vara helt framåtblickande och rationella skulle inte ens riksbanken ens på kort sikt kunna påverka ekonomin då deras handling är förutsedd (Humphrey  1985).  På  lång  sikt  har  inflationsförväntningarna  utifrån  statsobligationer betydligt  lägre  koefficienter  runt  0,013  ‐  0,09.  Istället  talar  mycket  för  att  det  är penningtillväxten  som  är  viktig  på  lång  sikt  enligt  ECBs  TPPC  och  (Phelps  1967, Friedman  1968).  Resultaten  visar  på  att  den  långsiktiga  penningmängdstillväxten  har signifikant  samband med  inflationen  på  över  ett‐till‐ett.  De  Grauwe  och  Polan  (2005) pröva kvantitetsteorin över 160 länder och finner ett positivt samband mellan långsiktig inflation  och  penningtillväxt.  Nära  ett‐till‐ett  principen  och  mina  resultat  visar  på liknande, dock större. Dessutom får ECBs TPPC stöd då man på lång sikt prognostiserar och  justerar  sin  politik  utifrån  penningtillväxten.  Gör man  då  en  långsiktig  jämförelse genom att ställa resultaten av de  långsiktiga förväntningarna som är framräknade mot resultaten från TPPC ser man en längre förklaringsgrad hos TPPC men samtidigt större koefficienter för penningmängdstillväxten. Mycket talar för att penningmängdstilväxten innehåller  information om framtida  inflation. Detta ger stöd  till ECBs monetära politik vilket, som tidigare nämnt, går i linje med många tidigare studier. 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8. Appendix Appendix I ‐ Dataserier till grund för analysen. Samtliga perioden1974Q1 – 2004Q4. 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Appendix II – Diagnostik   
€ 
π t =α −β(u − u )t + εt  
€ 
π t =α + β(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet   Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde JB  7,560  0,023  38,52  0,000  15,01  0,001  6,926  0,031  36,38  0,000  36,38  0,000 LM(2)  530,9  0,000  1189  0,000  1728  0,000  513,8  0,000  1215  0,000  1215  0,000 White  1,539  0,219  1,502  0,227  2,478  0,088  1,188  0,309  610,5  0,000  1,002  0,370 Stat. är JB statistika samt F‐statistika för Breusch‐Godfrey Serial Correlation LM test och Whites test för heteroskedasticitet.    
€ 
π t = β1π t−1 −β2(u − u )t + εt  
€ 
π t = β1π t−1 + β2(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet   Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde JB  31,89  0,000  1,143  0,565  5,180  0,075  22,37  0,000  1,553  0,460  1,287  0,525 LM(2)  0,845  0,432  5,682  0,004  5,097  0,008  0,583  0,560  5,159  0,007  2,669  0,073 White  2,141  0,080  9,653  0,000  6,487  0,000  9,690  0,000  6,346  0,000  4,337  0,003 Stat. är JB statistika samt F‐statistika för Breusch‐Godfrey Serial Correlation LM test och Whites test för heteroskedasticitet.    
€ 
π t = β1π t +4
e −β2(u − u )t + εt  
€ 
π t = β1π t +4
e + β2(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet   Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde JB  60,51  0,000  30,30  0,000  ‐  ‐  33,99  0,000  29,45  0,000  ‐  ‐ LM(2)  129,0  0,000  200,4  0,000  ‐  ‐  108,8  0,000  197,8  0,000  ‐  ‐ White  1,444  0,230  12,31  0,000  ‐  ‐  4,298  0,004  13,04  0,000  ‐  ‐ Stat. är JB statistika samt F‐statistika för Breusch‐Godfrey Serial Correlation LM test och Whites test för heteroskedasticitet. 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€ 
π t = β1π t−1 + β2π t +4
e −β3(u − u )t + εt  
€ 
π t = βπ t−1 + β2π t +4
e + β2(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet   Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde JB  71,94  0,000  15,33  0,001  ‐  ‐  79,24  0,000  16,49  0,000  ‐  ‐ LM(2)  2,484  0,093  1,601  0,210  ‐  ‐  2,789  0,069  2,243  0,112  ‐  ‐ White  1,774  0,120  3,013  0,012  ‐  ‐  2,002  0,079  1,932  0,083  ‐  ‐ Stat. är JB statistika samt F‐statistika för Breusch‐Godfrey Serial Correlation LM test och Whites test för heteroskedasticitet.  Efterföljande två estimeras utifrån inflationsförväntningar utifrån långsiktiga obligationsförväntningar.  
€ 
π t = β1π t +4
e−bond −β2(u − u )t + εt   
€ 
π t = β1π t +4
e−bond + β2(y − y )t + εt     Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet   Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde JB  2,655  0,265  29,99  0,000  45,78  0,000  3,523  0,172  31,15  0,000  52,39  0,000 LM(2)  162,9  0,000  348,2  0,000  619,9  0,000  182,4  0,000  323,5  0,000  681,6  0,000 White  5,480  0,000  102,8  0,000  6,963  0,000  5,333  0,000  6,334  0,000  7,623  0,000 Stat. är JB statistika samt F‐statistika för Breusch‐Godfrey Serial Correlation LM test och Whites test för heteroskedasticitet. Förväntningarna om inflationen är beräknade m.h.a. långsiktiga statsobligationer enligt metod beskriven i avsnitt 4.2.    
€ 
π t = β1π t−1 + β2π t +4
e−bond −β3(u − u )t + εt  
€ 
π t = βπ t−1 + β2π t +4
e−bond + β2(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet   Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde JB  28,22  0,000  1,413  0,493  3,652  0,161  25,85  0,000  2,371  0,306  1,911  0,384 LM(2)  1,933  0,149  6,614  0,002  5,465  0,005  1,444  0,240  6,248  0,003  2,890  0,059 White  1,430  0,209  9,583  0,000  10,26  0,000  5,368  0,006  6,037  0,000  7,314  0,000 Stat. är JB statistika samt F‐statistika för Breusch‐Godfrey Serial Correlation LM test och Whites test för heteroskedasticitet. Förväntningarna om inflationen är beräknade m.h.a. långsiktiga statsobligationer enligt metod beskriven i avsnitt 4.2. 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€ 
π t =α + β1µt −β2gt −β3(u − u )t + εt  
€ 
π t =α + β1µt −β2gt + β3(y − y )t + εt    Sverige  USA  Euroområdet  Sverige  USA  Euroområdet   Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde  Stat.  P‐värde JB  4,405  0,111  18,59  0,000  4,955  0,084  3,644  0,161  17,97  0,000  3,216  0,200 LM(2)  137,3  0,000  809,4  0,000  460,3  0,000  145,4  0,000  827,5  0,000  499,8  0,000 White  5,292  0,000  4,932  0,000  3,134  0,007  6,640  0,004  6,557  0,000  2,181  0,041 Stat. är JB statistika samt F‐statistika för Breusch‐Godfrey Serial Correlation LM test och Whites test för heteroskedasticitet.  
